








投资是投资者放弃现在的消费 , 以换取未来的、 不确定的消费的行为 , 并期望未来获得的消
费超过现在放弃的消费。投资者依据实际情况和自己的经验 , 对未来作出判断 ,进行投资决策: ①
决定将多少资源用于投资、 多少资源用于消费 (投资—消费决策 ) ; ②将用于投资的资源在各种证
券间进行分配 (投资组合选择决策 )。
然而 , 未来存在很大的不确定性 , 可能出现很多情况 , 每种情况发生的概率也很难估计。 因
此 , 信息潜在的价值在于减少未来的不确定性 , 改变投资者对未来情况发生概率的判断。 由于投
资者的投资决策是在接受财务信息系统发出的信号后作出的最佳选择 , 它不会比接受信号前作出




号后的概率判断总是和接受信号前的概率判断相同 , 那么信息的价值就为零 , 因为投资者的决策
并没有改变。 但这并不意味着整个财务信息系统的价值为零 , 因为我们并不要求财务信息系统发
出的每一个信号能改变对每一种未来情况的概率判断。
但是 , 财务信息系统若要有价值 , 至少必须有一个信号能改进对一种未来情况的概率判断。
③信息价值为正的又一必要条件是 , 在信息中至少有一个信号能改进投资者的最优决策 , 能
改变投资活动。 信息在这里并不视为是一种 “消费品”。换言之 , 例如 , 如果有关 EPS (每股收
益 ) 的信息不能引起投资——消费行为的潜在改变 , 那么 , 仅仅 “知道” EPS是没有任何效用的。
而且 ,不同的投资者对相同的信息在理解上可能存在差别 ,使预期投资回报的增值也可能不同。可
见 , 信息的价值是针对个别投资者而言的 , 同样的信息对不同的投资者有不同的价值。
④如果考虑信息的取得成本 , 那么除了信息的价值等于接受信息前后预期投资回报的增值减
去信息的取得成本外 , 上述有关结论依然成立。
⑤不同的投资者有不同的信息需求 , 这取决于他资金的多少、 消费取向和风险取向以及对未
来各种情况的判断等多种因素。 也就是说 , 信息需求 , 如对财务报告的需求 , 是一种纯个人性的
和主观性的问题。 离开了信息使用者和特定的决策 , 财务信息系统毫元 “内在价值” 可言 , 所谓
的决策有用性也是一句空话。不同的财务报告系统能提供质量和数量均不同的信息。 对投资者而
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言 , 最理想的财务报告系统是那些提供的信息期望效用最高、 能为他们带来最大投资回报的财务
信息系统。
二、 投资策略与信息需求
选择不同投资策略的投资者 , 一般有不同的信息需求。 投资者的投资策略可以用投资者所选
择的投资组合来表示。 如果投资组合中证券种类很多 , 则为多样化投资 ; 如果投资组合中只有一
种或少数几种证券 , 则为非多样化投资。 投资者关注的是投资组合的投资报酬和投资风险 , 它们
分别由单个证券的投资报酬和投资风险及其相关性决定。根据投资组合理论 , 单个证券的投资报
酬 ( R= α+ β Rm+ μ) 由两部分构成 , 一部分为系统部分 (即α+ β Rm ) , 它与整个证券市场的投资
报酬呈直线关系 , 剩余部分为非系统部分 (即μ)。各个证券投资报酬的系统部分间是完全相关的 ,
而非系统部分间则不一定 ; 相应地 , 投资风险也由系统风险和非系统风险构成。 从投资组合的水
平来看 , 非系统风险可以分散 , 若选择足够多的证券 , 则非系统风险几乎可以完全分散至零。
财务信息的作用在于它能改进投资者对单个证券的特定因素的估计。对采取非多样化投资策
略的投资者来说 , 这些特定因素既包括投资报酬的系统部分 , 又包括投资报酬的非系统部分 , 他
们需要所有相关信息。 而那些采取多样化投资策略的投资者 , 显然对个别证券投资报酬的非系统
部分不感兴趣 , 因为它们被显著地分散了。结果 , 有关投资报酬非系统部分的信息就失去了其价
值。这些投资者最多只希望得到能改进对证券特定因素中α和 β系数的估计的财务信息。现在 ,我
们假设有一个财务信息系统 , 能提供信息改进投资者对每一证券的 β系数的估计。 某一信号出现
后 , 投资者发现 ,原先对个别证券 β系数 ,有的高估了 ,有的低估了。但从投资组合这一水平来看 ,
β系数的高估和低估可以互相抵消 , 对投资组合整体系统风险的估计并没有因为得到了信息而有
所改变 , 信息的价值很小。 可见 , 投资多样化的影响是重大的 , 它使多样化的投资者几乎不需要
有关某一证券的特殊信息披露。他们更多地需要了解那些影响整个资本市场的信息 , 如通货膨胀、
利率的调整、 GN P (国民生产总值 ) 的变化以及重大的政治事件等。
三、 投资决策与信息理解的均匀性
信息理解的均匀性是指投资者对同一信息解释的差异情况。 如果证券市场中的投资者对信息
的解释都相同 , 那么信息理解就是均匀的 ; 如果投资者对信息的解释不相同 , 那么信息理解就不
均匀 , 或者说是异质的。
信息理解的均匀性对信息的价值和投资决策有直接的影响。 通常 , 财务信息的公开披露能改
变证券的交易价格 , 影响投资者的交易动机。 但它能否最终发挥作用 , 引起投资—— 消费行为的
改变 , 还要取决于信息理解的均匀性。例如 , 假设在一个投资者均为理性经济人的完全有效的证
券市场中 , 某一公司的 EPS公布后 , 所有投资者都认为是不利的 (比预计的要低 ) ,这时信息理解
是均匀的。在某一价位 , 拥有该公司证券的投资者都希望抛出 , 导致价格下降。 但没有人愿意购
买 , 交易行为并没有发生 , 信息的社会价值为零 (不考虑信息的生产成本 )。因此 , 在信息理解均
匀的情况下 , 财务信息系统发出的每一个信号 , 只能一致地改变投资者对未来情况的判断 , 导致
证券价格的升降 , 但不能改变投资组合的选择 , 信息的价值为零 , 人们不需要任何的财务报告系
统提供信息。
根据 Hirshlei fer ( 1971)的研究 , 在信息理解异质的情况下 , 会出现一些 “异常” 行为。假设
在未来某一时候 , 某种特定的信息 (如 EPS) 将会公布 , 投资者或许会采取一种投机策略—— 类
似于 “附加赌博” 推测将要发布的信息的情况。信息将在两个时点改变投资行为 ; 首先是和另外
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一些抱有不同的信念 (认为将要发布的信息是另外的情况 ) 的人进行 “附加赌博” 时 , 其后是信
息公布后 “附加赌博” 结束之时。这种 “附加赌博” 并不能创造生产收益 , 但参与者必须投入一
定的资源 , 为什么甚至那些风险反感的投资者都愿意参与其中呢? 可能的原因是 , 由于信息理解
异质性的存在 , 每一个人都认为自己找到了 “价格未能反映真实价值的证券” , 都有藉此获得超常
收益的共同愿望。 从这个意义上说 , 证券市场就象一个赌场 , 每当建议提供一类新的信息 , 就又
为投资者提供了一次新的赌博机会。
四、 信息的对称性与投资决策
信息对称意味着 , 在信息免费提供的前提下 , 证券市场上的所有投资者都拥有相同数量和质
量的信息 , 没有任何一位投资者享有信息上的优势。通常 , 公开的财务信息能改变证券价格 , 使
投资者的财富发生增减和转移 , 这就是信息的财富再分配效用。 有些情况下 , 投资者不希望发生
财富的减少或风险的增加 , 从而也不希望相关财务信息的披露。 例如风险反感型的投资者 , 不愿
意投资组合的市场价值受到财务信息的冲击而发生波动 , 即使市场价值的预期变化为零时也是如
此。再如 ,若投资者现在准备将所持有的非多样化投资组合转化为多样化投资组合以减少风险 ,他
就不希望在成交之前有任何的财务信息披露 , 因为这有可能阻碍交易的进行 , 使风险无法分散。
在证券市场中 , 信息不对称意味着 , 某些投资者因拥有内幕信息而具有信息优势 , 使不同质
量的证券能卖相同的价格。 拥有内幕信息的投资者 , 在没有利用该信息获取超额报酬前 , 不愿意
见到该信息被公开披露。 Akerlof ( 1970) 研究了信息不对称情况下的反向选择问题。设证券的持
有者 (如潜在的发行人和出售者 ) 比非持有者 (如潜在的购买者 ) 拥有更优越的信息 (如能接近
更好的财务报告系统 ) , 则:
①若持有者持有的是高质量的证券 , 则持有量会比不存在信息不对称时多。 这时 , 持有者投
资组合的多样化程度较小 , 所冒的非系统风险比优越信息为公开信息时大。
②高质量证券的持有者会主动发出一些 “信号” , 在一定程度上消除信息不对称 , 使非持有者
相信证券的价格被低估 , 以利于证券的脱手及超额报酬的取得。
③非持有者要了解是否存在信息不对称 , 可以从持有者的行为 (如坚持高报价 ) 中加以判断 ,
也可以通过其它渠道 (如购买优越信息 )。
④非持有者在得知存在信息不对称的情形下 ,由于不了解持有者到底掌握了何种优越信息 ,会
努力获得有关待购证券 “平均质量” 的信息 , 并将它反映在购买的出价中。 然而 , 除非证券的质
量有一个自然的最低线 , 否则非持有者都会坚持采用压价策略 , 从而增加了成效难度。在极端的
情况下 , 信息不对称的持续存在可能使交易最终无法达成。 这样就使高质量证券的成交量减少直




提高证券市场的有效性 , 促进资本的合理流向 , 引导公开发行股票公司的会计行为朝着健康的方
向发展。所有这些 , 若不深入了解投资者的信息需求以及与信息相关的各种行为 , 是不可能实现
的。本文对此只作了初步研究 , 事实上 , 投资者的信息需求还与很多其它因素有关 , 如证券市场
的有效性、 信息生产者的信息垄断、 认知复杂性以及投资者的决策习惯等 , 这是一个充满挑战而
又意义重大的研究新领域。 (责任编辑　赵德武　沈贞良 )
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